Analysis of the investment value and the factors affecting discount premium of Classification funds by 杨泉文
  
 
学校编码：10384                                    分类号      密级        
学    号：15620131152142                                      UDC       
 
 
 
 
 
 
硕  士  专  业  学  位  论  文 
 
分级基金投资价值及折溢价影响因素分析 
Analysis of the investment value and the factors affecting 
discount premium of Classification funds 
 
杨泉文 
 
指 导 教 师( 校内) ：蔡 庆 丰  教 授 
指 导 教 师( 校外) ：周 世 成  博 士 
专  业  名  称 ： 金 融 硕 士 
论 文 提 交 日 期 ： 2 0 1 5 年   9  月 
论 文 答 辩 时 间 ： 2 0 1 5 年  1 1  月 
学 位 授 予 日 期 ： 2 0 1 5 年     月 
  
答辩委员会主席：              
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
评    阅    人：              
2015 年 9 月 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 I 
 
厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成
果。本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均
在文中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学
术活动规范（试行）》。 
另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的
资助，在（               ）实验室完成。（请在以上括号内填写课
题或课题组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，可以不作特
别声明。） 
 
声明人（签名）： 
          年    月    日 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 II 
 
 
厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办
法》等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交
学位论文（包括纸质版和电子版），允许学位论文进入厦门大学图书
馆及其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入全国
博士、硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的标题和
摘要汇编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。 
本学位论文属于： 
（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 
（     ）2.不保密，适用上述授权。 
（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文
应是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密
委员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认
为公开学位论文，均适用上述授权。） 
 
 
                             声明人（签名）： 
年   月   日 
 
 
 
厦
门
大
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 III 
 
 
摘 要 
分级基金作为一种创新的结构化产品，其投资门槛低，满足了广大普通投资
者进行杠杆投资的投资需求。随着 2014 年 6 月牛市行情的到来，分级基金的规
模和数量也快速增长，已被广大投资者所接触，但对分级基金仍缺乏足够认识，
对分级基金的业务规则更是了解甚少，不少投资者在分级基金触发下折时仍大量
买入分级 B 份额，造成巨大损失；国内有不少文献也对分级基金业务规则进行过
介绍，但不够具体和系统，中间有不少规则介绍与现有规则存在偏差。 
首先本文对分级基金的业务规则做了系统的研究分析，并将上海分级基金与
深圳分级基金做了详细的比较；其次结合分级基金的业务规则，深入剖析了分级
基金的价值，研究了分级 A 类份额与分级 B 类份额的价值决定关系；再次延伸到
由分级基金业务规则、分级基金交易套利规则和分级基金的价值所共同决定的分
级基金折溢价，研究了分级基金的折溢价影响因素，基于基金管理人、投资者等
角度深刻剖析了折溢价对分级基金规模、投资者套利行为的影响，并逐一进行实
证检验分析；最后通过分级基金折溢价的影响因素和外部效应分析，对今后基金
管理人关于分级基金条款设计、监管层关于分级基金审核监管以及投资者有关分
级基金教育等方面提出了合理化建议。 
笔者综合运用例证分析、理论分析、比较分析等多种分析方法，合理利用
ZSJJ 的真实客户数据，得出相应结论认为当前市场交易规则不适用于分级基金
运作模式，也不利于投资者区别教育，容易造成基金管理人的发行冲动，造成概
念分级产品泛滥，投资者盲目投资，不利于监管，亦有碍于分级基金的长远发展。 
 
关键词：分级基金；折溢价；套利 
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Abstract 
As an innovative structured product, the investment threshold is low, and it meets 
the demand of the general investors to make the investment. With the arrival of the 
bull market in June 2014, the scale of the fund is growing rapidly, as well as the 
number. It has been known by the majority of investors, but still lack of some 
knowledge to understand the classification fund. Many investors still buy a large 
number of B shares when it touch the downward conversion point. There are a lot of 
domestic literatures talk about the classification of the fund business rules, but not 
specific and system, some even are not right. 
Firstly, this paper makes a systematic analysis of the classification of the fund's rules, and 
compares the Shanghai fund with the Shenzhen fund. Secondly, combined with the rules of the 
classification fund, the value of the classification fund is deeply analyzed, and the relationship 
between the value of the class A shares and class B shares is studied. Thirdly, we studied the 
factors of affecting the discount premium of the classification funds which are decided by the 
fund’s business rules, the classification of fund trading rules and the value of the fund's. Based on 
the analysis of the fund manager and the investors, the impact of the discount premium on the 
scale of the fund and the investors' arbitrage behavior is analyzed. Finally, through the analysis of 
the impact factors and the external effects of grading fund discount, the paper puts forward 
reasonable suggestions on the design of the fund managers, the supervision and the supervision of 
the fund management, and the education of the investors. 
This paper use examples analysis, theoretical analysis, comparative analysis etc. various 
analysis methods, rational use of Merchants Fund Management Co., Ltd. real customer data, We 
conclude that the current market rules do not apply to the classification of the fund operation mode, 
are not conducive to investor education, easy to cause the fund managers issuing impulse, lead to 
blind investment and hard supervision. All of these are not conducive to long-term development of 
the fund. 
Keywords: Classification fund; discount premium; arbitrage 
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1 绪论 
1.1 研究背景 
首先自 2007 年第一支分级基金发行，我国分级基金发展迅猛，尤其是 2014
年 7 月份开始随着股市行情转暖，分级基金的规模和数量更是急剧增长，分级基
金套利成为公众热议话题；其次目前关于分级基金相关研究比较少，不少文章中
有关分级基金运作规则方面介绍与当前分级基金实际运作模式存在偏差，同时关
于分级基金的运作模式的微观设计对分基金的折溢价影响方面涉及较少；再次有
关分级基金的套利行为，有些学者试图计算理论套利的区间，并且设计了相关对
冲模型确保套利收益，但实际是否有投资者进行套利，多大套利空间才会驱使投
资者进行套利交易，目前笔者尚未发现有人对这方面进行过研究，而且关于分级
基金的折溢价于市场指数关系研究方面，很多学者以市场指数作为变量，进行了
相关的线性回归分析，笔者在他们的基础上，对市场的表现行为进行进一步的划
分，进行相关数据分析，相对全面地解释了分级基金折溢价与市场指数之间的相
互关系；最后就分级基金投资者结构层面，对这方面进行研究说明的文章比较少，
本文进行了实证分析，也尝试从另一个侧面对分级基金的市场表现进行解释。 
1.2 研究意义 
本文旨在详细剖析分级基金的运作规则，从理论模型设计、实际论证分析两
个方面深刻地剖析了我国不同类别份额的分级基金的投资者结构、分级基金的套
利模式、分级基金的投资价值，重点介绍了分级基金的折溢价影响因素和外部效
应。本文的主要研究意义有以下几点：第一，补充了国内前任学者有关分级基金
的研究观点，为投资者深刻了解和认识分级基金有重要意义；第二，为我国今后
分级基金的微观机制设计提供了参考意见，譬如与分级基金制度不适应的涨跌停
板制度、难以理解的折算制度等；第三，为我国今后分级基金监管方向、投资者
教育提供良好的参考建议。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
1 绪论 
2 
 
1.3 研究方法 
1.3.1 研究数据说明 
本文研究所用的很多数据均来自 ZSJJ 真实数据，根据中国基金业协会数据
最新数据，ZSJJ 总规模在 2015 年第二季度排名位列 12 名。ZSJJ 现旗下有分级
基金 9 支，是我国分级基金领域的领先提供商，截止第二季度末，ZSJJ 旗下分
级基金总规模约 198 亿，且涉及沪深 300 指数、券商、银行、可转债、医药、煤
炭等多个行业领域，多支分级基金是行业首发，因此笔者用 ZSJJ 的分级基金数
据来做分析，得出的结论具有很强的参考意义。 
1.3.2 研究方法 
本文主要采用理论分析和实证分析相结合的分析方法，并采用比较分析和案
例分析的分析方法，通过对理论的分析、描述，对数据进行分析挖掘，得出相对
真实客观的结论，进而指导实践。文中对大量的数据进行了整理，对巨量数据信
息进行了相对科学客观的筛选，同时获取了 ZSJJ 真实客户资料数据，运用图表
形式进行形象直观展示，利用 excel 软件和 spss 软件做了大量的统计分析和数
据样本比对工作，对得出的结论给予了合理的解释。 
1.3.3 研究可能存在的创新 
本文综合并吸收了国内外有关分级基金研究成果，试图在以下几个方面取得
一点突破和创新：一、数据来源更加真实有效；二、深刻分析了分级基金折溢价
的影响因素，创造性地对市场指数进行了四阶段的划分，并且分别研究了不同阶
段对分级基金折溢价和规模的影响；三、本文将上海的分级基金纳入分析范畴，
首次对比了两个市场分级基金的运作模式，并且从实证上对套利效率提高是否会
影响分级基金折溢价进行了有效论证；四、结合分级基金的特点，进一步提出建
立与分级基金特点相适应的交易制度、折算方式和监管措施，建立与分级基金风
险相适应的投资者教育制度。 
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1.4 分级基金发展历史 
1.4.1 海外分级基金发展史 
（1）英国分割资本信托基金发展 
英国的资本信托可以分为两种形式：一种是传统型信托，而另一种是分割资
本信托。分割资本一般会将信托进行结构化设计，将其分拆成两种或多种份额来
进行资金的募集。下表是英国分割资本信托的份额结构： 
 
表 1 英国分割资本信托结构 
 募集资金的来源 
一般封闭式基金 同一份额     
分割资本信托 
传统分级结构 收入型份额 资本型份额    
准分级结构 零息优先型 份额 
普通收入型
份额    
更复杂的 
分级结构 零息优先型份额 收入型份额
资本型 
份额 银行贷款 ****
资料来源：罗忠洲,邱虹宇. 英国分割资本信托研究[J].浙江金融,2012,01:25-28 
 
英国分割资本信托的发展原因主要有：一是避税的动机，二是规避高折价，
三是追求杠杆化投资。20 世纪 80 年代全球范围牛市到来之后，由于杠杆性的投
资工具能够投资者能够获得超额收益，分割资本信托于 20 世纪 90 年代中规模不
断地增长。在2000年，分割资本信托规模也一度占到整个英国投资信托业的18%。 
然而全球互联网泡沫的破裂，使得上市公司的业绩下滑，从而股息减少，导
致了分割资本信托中以股息收入为基础的收入型份额价值下跌，加上激进的资本
结构、分割资本信托的广泛交叉持有和不完整的信息披露，持有相对较低风险、
稳定收益份额部分投资者收益难以兑付，导致分割资本信托的大量破产，给投资
者带来巨大损失。 
根据英国投资信托公司协会(AITC)提供的资料，假如按照发行价进行计算，
由于分割资本信托破产而给投资者带来的损失将高达 7 亿英傍。Adams(2004)指
出，以 2004 年 2 月的市值计算，投资者在所有未破产的分割资本信托中的损失
也高达 5 亿英傍。 
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